prof. dr hab. Krzysztof Borowski Warszawa dnia 14.04.2021

Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie

Recenzja dorobku dr Tomasza Wéjtowicza w zwiazku z postepowaniem w sprawie

nadania stopnia doktora habilitowanego

Niniejsza recenzja zostala sporzadzona przy uwzglednieniu zasad zawartych w:
a) Ustawie z 20 lipca 2018 1. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz.
1668 z pézn. zm.), artykuty 219-221.
b) Uchwalach Senatu Uniwersytetu Ekonomicznego w Krakowie nr 54/2019 z dnia 23
wrze§nia 2019 . oraz nr 50/2020 z dnia 23 listopada 2020 r. w sprawie postgpowania w

sprawie nadania stopnia doktora habilitowanego w Uniwersytecie Ekonomicznym w

Krakowie.

Informacje ogéine

Dr Tomasz Wéjtowicz ukonczy! w czerweu 2001 r. z wyr6znieniem studia na Uniwersytecie
Jagiellofiskim w Instytucie matematyki, na kierunku matematyka, zad w 2009 r, uzyskat stopien
doktora nauk ekonomicznych na Wydziale Finanséw Uniwersytetu Ekonomicznego w
Krakowie. Temat Jego pracy doktorskiej to ,,Warto$é informacyjna wielkosci obrotéw na
rynkach akcji”, napisanej pod kierunkiem prof. dr hab. Henryka Gurgula (Akademia Gorniczo-
Hutnicza). Recenzentami pracy byli prof. dr hab. Jerzy Mika (Uniwersytet Ekonomiczny w
Katowicach) oraz prof. dr hab. Edward Smaga (U niwersytet Ekonomiczny w Krakowie).

Od dnia 01.02.2010 dr Tomasz Wojtowicz pracuje jako adiunkt w Samodzielnej Pracowni
Zastosowah Matematyki w Ekonomii, na Wydziale Zarzadzania Akademii Gorniczo-Hutniczej

im. S. Staszica w Krakowie.

Ocena osiggniecia naukowego: ,,Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje

na rynkach akcji”,

Jako osiagnigcie naukowe w swoim dorobku dr Tomasz Wéjtowicz przedstawil monografie pt.
»Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji”, ktéra napisana
zostala we wspolautorstwie z prof. dr hab. Henrykiem Gurgulem. Dr Tomasz Wéjtowicz jest

Autorem rozdzialdw: 1-5, 6.5-10 oraz wspoOlautorem wstepu i zakoficzenia. Monografia
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wydana zostala przez Wydawnictwo C.H. Beck, w Warszawie w 2020 r. (465 stron). Wskazanie

okreslonych rozdzialéw tej monografii jako osiggnigcia naukowego jest zgodne z art. 219, ust.1,

pkt. 2,

lit a) oraz ust. 2 Ustawy z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwie wyzszym i nauce (Dz.

U. 2018 r. poz. 1668 z p62zn. zm,).

"Glownym celem badawczy monografii jest ,,...przedstawienie wynikoéw wszechstronnych

badan

oddzialywania publikacji wskaznikéw informujgcych o stanie gospodarki Stanéw

Zjednoczonych na rynki akcji, a szczegdlnie na gieldy papierdw wartosciowych we

Frankfurcie, Warszawie 1 Wiedniu (str. 11). Z urzeczywistnieniem celu gtéwnego Autorzy

monografii powiazali cele dodatkowe (str. 12-14), takie jak:

1.

10.

Prezentacja dotychczasowych wynikéw i rozwazan dotyczacych zardwno zaleinoéci
pomigdzy stanem gospodarki i zmianami cen na rynkach akcji, jak 1 reakcji rynkéw
akeji na publikacje informacji makroekonomicznych,

Przedstawienie wybranyéh do analiiy najwazniejszych publikowanych wskaznikdéw
charakteryzujacych gospodarke USA,

Porownanie gield w Warszawie, Wiedniu i we Frankfurcie ze szczegdlnym
uwzglednieniem r6Znic w organizacji handlu,

Prezentacja zagadniefi teoretycznych dotyczacych wlasnoSci 1 specyfiki danych
sroddziennych oraz wybranych metod badania i estymacji §roddziennej sezonowosci,
Analiza $roéddziennej sezonowosci zmiennodci i wartodci obrotéw na gieldach w
Warszawie, ‘Wiedniu i we Frankfurcie , Z& szczegllnym uwzglednieniem oddziatywania
na nig publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych,

Prezentacja metod analizy zdarzen, ktdre mozna zastosowa¢ do badania reakcji danych
sroddzienych na publikacje gldwnych wskaZznikdw opisujacych gospodarke USA,
Symulacyjna analiza odporno$ci uogdlnionego testu rankingowego Kolariego i
Pynnoenena i ocena jego przydatnosci do badania danych $roddziennych,

Badanie wplywu publikacji amerykafskich danych makroekonomicznych na 5-
minutowe 1 1-minutowe stopy zwrotu indeksow gield w Warszawie, Wiedniu i we
Frankfurcie,

Ocena i poréwnanie szybkosci i sity oddzialywania publikacji wybranych wskaznikéw
makroekonomicznych na ceny akcji spolek roznej wielkoéci notowanych na GPW w
Warszawie,

Badanie sily i szybko$ci reakcji na nowe i nieoczekiwane informacje o gospodarce USA
cen -akcji najwigkszych i najbardziej pltynnych spolek notowanych na gieidé.ch w

Warszawie i Wiedniu,




11. Charakterystyka i analiza specyfiki proceséw transakcyjnych czaséw trwania dla spotek
notowanych na GPW w Warszawie,

12. Analiza éréddziennej sezonowosci proceséw transakeyjnych czasdéw trwania na GPW
w Warszawie,

13. Badanie wptywu publikacji wybranych wskaznikéw makroekonomicznych na zmiany
intensywnosci zawieranych transakcji kupna sprzedazy akcji najwigkszych spolek
notowanych na gietdach w Warszawie i w Wiedniu, _

14. Analiza przydatno$ci modeli warunkowego czasu trwania na gieldach w Warszawie i
Frankfurcie,

15. Identyfikacja podobiefistw i r6zni¢ wynikéw badat nad czasem trwania za pomoca
réznych modeli,

16. Analiza wlasnoSci modeli czasow trwania w pelnym okresie oraz w dwu podokresach
(w dniach z ogloszeniami makroekonomicznymi oraz w dniach bez ogloszef),

17. Badanie zalezno$ci réwnoczesnych pomigdzy czasem trwania ceny a wielkoScia
obrotéw najwigkszych spolek notowanych na gietdach w Warszawie i Frankfurcie.

Autorzy nie stawiajg tez ani hipotez naukowych. Jedynie w rozdziatach empirycznych

prezentowane s3 hipotezy (zapisane explicite), stuzace weryfikacji konkretnych testow

statystycznych: rozdzial 6.

W strukturze monografii wyréznionych zostalo jedeﬁaécie rozdzialdow. Charakterystyka
poszczegllnych rozdzialow przedstawia sie nastepujaco:

Rozdzial 1: zawiera przeglad publikacji o charakterze teoretycznym jak i empirycznym,
dotyczacych wptywu danych makroekonomicznych na ceny akcji, a tym samym ich
wplywu na indeksy gieldowe. Autor opisuje réwniez wybrane do badania wskazniki
makroekonomiczne (str. 45-53) — jest ich 17: wskaznik cen towaréw i ushig
konsumpcyjnych (CPI), bazowy wskaznik cen towaréw i ushug konsumpcyjnych (cCPI),
wskaznik cen dobr produkcyjnych (PPI), bazowy wskaznik cen débr produkcyjnych (cPPI),
stopa bezrobocia (UR), liczba miejsc pracy w sektorach pozarolniczych (NFP), liczba
nowych wnioskéw o zasitek dla bezrobotnych (1JC), liczba rozpoczgtych budéw domdbéw
(HS), sprzedaz nowych doméw (NHS), sprzedaz istniejacych doméw (EHS), realny
produkt krajowy brutto (DGP), sprzedaz detaliczna (RS), sprzedaz detaliczna z
wylaczeniem sprzedazy samochodéw (cRS), produkcja przemystowa (IP), zamdwienia na
dobra trwale (DGO), wskaznik ISM dla amerykanskiego sektora produkcyjnego (ISM),

wskaznik zaufania konsumentéw wg Conference Board (CCI).




Rozdzial 2: zaprezentowane zostaly dane dotyczace organizacji handlu akcjami na gieldach
w Warszawie, Wiedniu 1 Frankfurcie, a ponadto oméwiono wybrane do badania indeksy
tych gield: WIG20, mWIGA40, sWIG80, ATX oraz DAX.

Rozdziat 3: zamieszczone zostaly informacje o specyfice danych $réddziennych,
mikrostrukturze rynku i wplywu, jaki moze ona mie¢ na wiasnosei §rédziennych stop
zwrotu. Ponadto poruszone zostaly kwestie zmienno$ci i wartoéci obrotéw oraz estymacji
§réddziennej sezonowosci.

Rozdziat 4: zawarto§¢ rozdzialu koncentruje si¢ na Sroddziennej sezonowosci w danych
intraday oraz obrotéw na gieldach: w Warszawic, Wiedniu Frankfurcie.

Rozdzial 5: zawiera analize §réddziennej sezonowos$ci zmiennoéci i wartoéci obrotéw
indeksow WIG20, ATX i DAX z wykorzystaniem elastycznej formy Fouriera (FFF),
znaczenia sity nieoczekiwanej informacii.

Rozdzial 6: zaprezentowane zostaly zagadnienia dotyczace okna zdarzenia oraz okna
estymacji w analizie zdarzefl, za pomocg ktérych przeprowadzono badanie sity i diugosci
oddzialywania wskaznikéw makroekonomicznych na éréddiienne stopy zwrotu. Badanie
- przeprowadzone zostalo dla 5-minutowych stép zwrotu indeksow: WIG, WIG20, dla 5-
minutowych: stép zwrotu indekséw: ATX, DAX oraz dla 1- i 5-minutowych stdép zwrotu
spolek wchodzacych w skiad indeksu WIG20: KGHM, Pekao, PKO BP, PGNiG, PKN
Orlen, Orange, 1- i 5-minutowych stop zwrotu wybranych spélek z gietdy wiedenskiej. W
analizie wykorzystano test Kolariego-Pynnoenna.

Rozdziat 7: zwiera badania reakcji stop zwrotu indekséw GPW w Warszawie (1- i 5-
minutowych) na publikowane dane makroekonomiczne. Ponadto dokonano oceny
wystgpowania lub nie asymetrii reakcji na naptywajace informacje. Nastgpnie analizie
poddano czas, w ktérym oddzialywanie informacji makroekonomicznych jest widoczne w
warto§ciach analizowanych indekséw oraz przeprowadzono analize sity reakcji w czasie.
Rozdzial 8: zaprezemtowano Dbadanie oddzialywania publikowanych danych
makroekonomicznych dotyczacych gospodarki w USA na ceny akcji pojedynczych spotek
notowanych na GPW w Warszawie, z wykorzystaniem gléwnie danych 1- i 5-minutowych
(KGHM, PKO, PEKAO, PKN ORLEN, PGNiG i ORANGE.PL), a w niekt6rych
przypadkach takze danych 15-sekundowych (KGHM i PKO). Rozdziat ten stanowi zatem
rozszerzenie badan z rozdziatu siddmego na komponenty indeksu WIG20.

Rozdziat 9: zamieszczono badanie wplywu publikacji danych o gospodarce USA na
zachowanie indeksow gield w Wiedniu i Frankfurcie, a takze na zmiany cen najwigkszych

spolek notowanych na tej pierwszej gieldzie. W drugiej czgsci rozdzialu przeprowadzone
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zostalo poréwnanie reakcji inwestordw na trzech analizowanych rynkach na publikowane
dane makroekonomiczne z USA.

Rozdzial 10: zaprezentowano badanie zmian transakcyjnych czaséw trwania pod plywem
publikacji wskaZnikéw makroekonomicznych z gospodarki USA, przy jednoczesnym
ograniczeniu badania do kilkudziesigciu transakcji w sgsiedztwie momentu publikacji
informacji o danych makroekonomicznych.

Rozdzial 11: dedykowany zostal tematyce ,,czasu trwania ceny”, z podziatem na podokresy:
w pelnym okresie, w dniach z publikacjg danych makro i w dniach bez publikacji danych
makro dla indekséw: WIG20 1 DAX. W drugiej czeSci rozdzialu zamieszczone zostalo
badanie struktury zaleznosci miedzy cenowym czasem trwania, a wielko$cia obrotéw

komponentéw indeksow WIG20 i DAX, do czego wykorzystano funkcje taczace.

W dalszej czesci recenzji uzywajac sformulowania »monografia habilitacyjna” bede
koncentrowal si¢ tylko na czesci monografii, autorstwa lub wspétautorstwa Habilitanta

(wstegp, rozdziaty:1-5, 6.5-10, zakonczenie)

Oceniajgc przyjetg strukturg rozdzialéw 1-5 oraz 6.5-10, uwazam, ze zostala ona

uksztattowana w sposob nie do kofica wlasciwy. Mam tez ogoélne uwagi do monografii

habilitacyjne;j: |

1. Wpisuje si¢ ona w szeroko rozumiana problematyke efektywnosci rynkéw
finansowych. Dlatego, moim zdaniem powinna ona rozpoczyna¢ si¢ od wprowadzenia
do tematyki efektywno$ci rynkéw finansowych, autorstwa E. Famy, a nastepnie
przechodzi¢ do kolejnych zagadnieh ekonomicznych i matematycznych. Pewna
wzmianke na temat hipotezy rynku efektywnego mozna spotka¢ w rozdziale pierwszym
(str. 22), ale jest to, moim zdaniem zbyt malo, przy podjetej przez Autora tematyce. Co
ciekawsze Autor w rozdziale czwartym monografii zajmuje sig¢ analiza $réddziennej
sezonowosci na gietdach oraz analizg efektu dnia tygodnia, ze wzglgdu na zwigkszone
lub zmniejszone obroty dla indekséw WIG20, ATX i DAX (str. 175-176) czy tez
efektem dnia tygodnia w przypadku 5-minutowych stdp zwrotu indeksu WIG (str. 101)
oraz ,,wyciekiem informacji” (str. 318).

2. Autor wyraznie koncentruje si¢ na zagadnieniach teoretycznych z zakresu matematyki
czy ekonometrii, por. rozdzial 3, pomijajac zagadnienia ekonomiczne lub omawiajac je
bardzo pobieznie. A jest to praca z dziedziny nauk spolecznych, w dyscyplinie

ekonomia i finanse!




3 Dosc powszechme Zznany jest wp%yw danych makroekonomicznych z gospodarki

arnerykansklej na rynek walutowy, natomiast wplyw tych danych na rynki akcji nie jest

tak oczywisty 1 wymaga szerszego omdwienia. Poza tym w monografii habilitacyjnej

brak oméwienia, chociazby krétkiego wptywu danych makroekonomicznych na rynek
surowcow czy kryptowalut, a wige innych, obok rynku akcji, istotnych segmentéow
rynku finansowego.

. W monografii habilitacyjnej nie zawarto informacji na temat innych czynnikéw

majacych wplyw na zachowanie si¢ indeksOw na roznych rynkach $wiata (w tym cen

poszczegolinych akcji) — Autor koncentrowal si¢ tylko na danych makroekonomicznych

z gospodarki amerykaiiskiej. Jednak znawcy rynkéw finansowych natychmiast zauwaza

brak oméwienia, przynajmniej pobieznego nastepujgcych tematow:

a) Metody podejmowania decyzji na rynkach finansowych (w tym analiza
fundamentalna, analiza techniczna, teoria portfelowa, teoria chaosu, teoria fraktali,
finanse behawioralne). Co prawda na str. 82, jednym z czynnikéw wplywajgcych
na zawierane transakcje na rynkach finansowych oprécz informacii, jest m.in.
zarzgdzanie poziomem plynnosci. Jednak moim zdaniem jest to zbyt
powierzchowna analiza tak skomplikowanego procesu, jakim jest przeprowadzenie
transakcji na rynkach finansowych,

b) Dhugo$¢ horyzontdw inwestycyjnych réznych grup inwestoréw, ktére determinujg
ich zachowania na rynkach finansowych (np. inwestowanie portfelowe lub
krotkoterminowa spekulacja).

¢) Dominacja roznych grup inwestoréw (indywidualni, 1nstytucmna1n1) na rynku - w
okresie badania udzial inwestoréw indywidualnych na GPW w Warszawie zmieniat
si¢ i mogl mie¢ wplyw na przeprowadzane na tym rynku transakcje, a takze na sam
»CZas frwania ceny”, stanowiacy przedmiot analizy przeprowadzanej przez Autora.
Podobne uwagi mozna uczyni¢ w przypadku rynkéw niemieckiego i austriackiego.

d) Brak informacji na temat ewentualnej koncentracji informacji publikowanych przez
spotki, informacji makroekonomicznych (innych niz dane z USA) z danymi na
temat gospodarki amerykanskiej w krotkim interwale czasowym (14:30-14:35 i
innych badanych przez Autora). W przypadku, kiedy np. informacja o zmianie stop
procentowych (lub pozostawieniu ich na dotychczasowym poziomie) w Polsce
zbiega si¢ w czasie z publikacjg danych makroekonomicznych w USA (chodzi tutaj
0 zbiezno$¢ np. z dokladnoscia plus minus jedna minut), woéwczas trudno jest

jednoznacznie okreslié, na ktéra z tych informacji reaguja ceny na GPW w
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g)

Warszawie, bowiem w przypadku gieldy frankfurckiej i wiedenskiej reakcja taka
najprawdopodobniej nie wystapi. Podobne uwagi mozna poczyni¢ w stosunku do
publikacji istotnej informacji przez spétke o duzym udziale w badanym indeksie,
np. w WIGu20, Te same zastrzezenia mozna zglosi¢ do dwu pozostatych rynkow,
tj. niemieckiego oraz austriackiego. Czytajac monografi¢ habilitacyjng miatem
wrazenie, Zze jedynymi czynnikami wplywajgcymi na ceny akcji i zawierane
transakcje na analizowanych gieldach sg publikowane dane makroekonomiczne w
USA, za§ wplyw pozostalych informacji pozostaje doé¢ enigmatyczny, co
oczywiscie nie jest prawdg! Autor wyraZnie powinien napisaé o zalozeniach, jakie
zostaly przyjete i ograniczeniach, ktére wystapily przy przeprowadzeniu tych
badaf, zwlaszcza Ze zauwaza w kilku miejscach monografii habilitacyjnej, w tym
np. w rozdziale 5 (str. 176), ze istotny wplyw na warto§é obrotéw na gieldzie w
Austrii 1 Frankfurcie ma fakt wygasania instrumentéw pochodnych na gieldzie
EUREX, ale nie rozwija szerzej tego watku.

Habilitant nie usiluje wythumaczy¢ co jest przyczynag wyciaganych przez niego
wnioskow. Po prostu stwierdza: jest tak 1 tak, czy tez zaobserwowano ze...,
natomiast nie stara si¢ poda¢ wyjasnienia obserwowanych prawidtowosci lub
procesow. Ten sposéb podejscia jest moim zdaniem bardzo powaznym blgdem
badawczym, zwlaszcza na polu dyscypliny ekonomii i finanséw.

W rozdzialach empirycznych (4, 5, 7, 8, 9, 10) wystepuja odniesienia do literatury
przedmiotu, w zakresie poréwnania ofrzymanych przez Autora wynikdéw z
wynikami prublikowaﬁymi przez innych autoréw, jednak moim zdaniem nie sg one
wystarczajace.

Przeprowadzone badania kohczg si¢ na roku 2014 i obejmuja okres (str. 12 i 99):

1. WIG20 (02.01.2004 — 31.07.2014) '

2. mWIG40 i sWIG80 (19.03.2007 — 31.07.2014)

3. ATX (02.01.2007 — 31.07.2014)

4. DAX:(07.09.2012 - 31.07.2014)

W rozdziale sibdmy analizg objety zostat roéwniez indeks WIG w okresie: poczatek
stycznia 2004 — koniec listopada 2012 (str. 213).

W przypadku prac z dyscypliny ekonomia i finanse mozna powiedzie<, ze uzyskane
wyniki mogg nie by¢ juz dzisiaj aktualne (od potowy lipca 2014 do dnia publikacji
ksigzki minglo ok. 6 lat), a przy obecnym tempie rozwoju rynkéw finansowych i

gospodarki USA, uzyskane w monografii wyniki mozna wrgcz uznaé za
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historyczne, W mojej ocenie jest to powazny mankament tej pracy naukowe;j.
Szkoda, Ze Habilitant nie poszerzyl! badaf zaprezentowanych wcze$niej w
artykutach naukowych (oméwione ponizej) i nie zakoficzyt ich np. w 2019 r. czy
nawet w polowie 2020 r. Wéwczas mozna byloby pokusié si¢ o wyciagniecie
wnioskéw dotyczacych ksztaltowania si¢ obserwowanych tendencji w czasie.
Pytanie o aktualnos¢ prezentowanych wnioskéw jest jednym z podstawowym, ktére
bedzie rzutowad na konkluzje koficows recenzji.

Zaprezentowane w monografii habilitacyjnej badania dotycza tych samych
indeksow gieldowych (WIG, WIG20, ATX i DAX), ktérym Habilitant zajmowat
si¢ w artykulach naukowych z lat 2012-2015.

Na marginesie warto zauwazy<, Ze dane tikowe dla transakcji na polskim rynku (w
tym dla analizowanych indekséw polskiego rynku oraz spétek) mozna latwo
uzyska¢ w wielu biurach maklerskich, jak nap DM BOS. W przypadku tego
ostatniego biura istnieje mozliwo$¢ otrzymania danych tikowych dla indeksu DAX.
W wielu biurach maklerskich klienci maja dostgp do danych z serwisu Reuters
(Refinitiv) czy tez Bloomberg, oferujacych dane (w tym tikowe) dla calego
spektrum indekséw §wiatowych,

Tematyke podjgta w monografii habilitacyjnej oceniam wysoko. Wysoko ewaluuje tez warsztat
matematyczny Habilitanta. Przyjete metody badawcze nie budza watpliwosci i zostaly dobrane
w sposéb umozliwiajgcy osiggniecie postawionych celéw. Natomiast powaznym
mankamentem monografii jest warstwa ekonomiczna, o czym pisalem juz wczeéniej.
Przyjmujac inne kryterium podzialu mozna powiedzied, Ze czg$¢ teoretyczna monografii
prezentuje si¢ stosunkowo stabo (poza nielicznymi fragmentami teoretycznymi — nie wliczam

do tego analizy literatury przedmiotu), za$ cz¢$¢ empiryczna — bardzo dobrze.

Uwagi szczegdlowe do poszczegoélnych rozdzialdw monografii;

Rozdziat 1

Str. 43. W przypadku zdania ,,Wplyw ogloszen z rynkéw azjatyckich jest znikomy, gdyz
znakomita ich czg§€ pojawia si¢ jeszeze przed otwarciem gietd w Europie”. Autorowi chodzito
chyba o wplyw na zachowanie cen akcji na GPW w czasie trwania sesji, a nie o brak takiego
wplywu w ogdle.

Str. 44. Kontrowersyjne jest stwierdzenie dotyczace oddzialywania informacji

makroekonomicznych z gospodarek europejskich. To, ze publikowane sa one przed godz. 11.00
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nie oznacza, Ze nie oddziatuja one na zachowanie cen akcji na badanych gieldach, . w -

Warszawie, Wiedniu i Frankfurcie. W przypadku informacji makroekonomicznych
publikowanych przed otwarciem rynkéw europejskich, oddziatywanie takich informacji bytby
do wychwycenia w chwili otwarcia tych rynkéw, lub tuz po. Poza tym na str. 176 Autor
zauwaza, ze ,,Wzrost aktywnosci inwestorow powodujg natomiast m.in. $réddziena aukcja,
informacje z niemieckiej gospodarki, otwarcie gield w USA i wygasanie instrument6w
pochodnych”, z czego moina wyciggnaé wniosek, ze jednak informacje z gospodarki
niemieckiej (a nie tylko amerykanskiej) majg wptyw na zachowanie inwestoréw operujacych
na gieldzie niemieckiej, austriackiej i polskiej.

Str. 44. Autor wskazuje, Ze ,,Ogloszenia informacji o polskiej gospodarce maja miejsce
przewaznie o godz. 10.00 fub 14.00. Jednak ze wzgledu na znikome oddziatywania naszej
gospodarki na inne rynki informacje te maja wplyw gléwnie lokalny, na nasz rynek akcji”.
Pozostaje zatem pytanie: skoro te informacje majg wplyw na zachowanie si¢ cen akcji na
polskiej gieldzie, dlaczego nie uwzglednia ich w swoim badaniu, a skupia sig tylko na danych
makroekonomicznych dla rynku amerykafiskiego? Czy zatem mozna postawié teze, ze dla
inwestor6w operujacych na GPW w Warszawie wazniejsza jest warto§¢ inflacji w USA niz w
Polsce? Czy tez moze inaczej: czy dla inwestoréw dokonujacych transakcji na GPW w
Warszawie istotniejsza jest warto§¢ (lub zmiana) inflacji w Polsce od np. wskaznika liczby
rozpoczgtych budéw (HS) dla rynku amerykanskiego (wplyw tego wskaznika bada Habilitant
w monografii habilitacyjnej). Zgodnie z wnioskami wyciagnigtymi przez Autora na str. 248,
reakcja indeksu WIG20 na ten ostatni indeks (HS) jest najstabsza.

W tym przypadku warto poruszy¢ tematyke adekwatnoci tytulu monografii habilitacyjnej
»Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji” do zawartych w niej
tresci. Z samego tytulu mozna wnioskowaé, ze spektrum wskaznikéw makroekonomicznych
moze nie bedzie az tak duze ilo§ciowo, ale obejmie réwniez wskazniki makroekonorr;iczne z
rynkoéw europejskich, Polski, rynkéw azjatyckich (nawet gdyby wnioski miaty dotyczyé
jedynie zmian wartosci indekséw w chwili otwarcia notowafi na GPW w Warszawie i w kilka
minut potem). Tymczasem habilitant wybiera az 17 wskaznikéw makroekonomicznych, ale z
rynku amerykanskiego, z ktdrych cze$¢ ma rzeczywiscie istotne znacznie, ale niektére wydaja
si¢ by¢ drugoplanowe. Ponadto sformutowanie w tytule ksigzki ,,... na rynkach akcji”,
zapowiada badanie wiclu indekséw czy tez rynkow akeji, podczas gdy w samej monografii
habilitacyjnej analiza ogranicza si¢ do wskaznikéw (i spolek) z trzech rynkéw, i to
europejskich. W zwigzku z powyzszym uwazam, ze tytul monografii habilitacyjnej jest zbyt

obszerny w stosunku do zawartych w niej treSci. W rzeczywistosci powinien on brzmieé
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» Wplyw wybranych informacji makroekonomicznych z rynku amerykanskiego na transakcje
na rynkach akcji na gieldach papieréw warto§ciowych w Polsce, Austrii i Niemczech”. Zdaje
sobie sprawg z tego, Ze tytut ksigzki ,,Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje
na rynkach akcji” charakteryzuje sig okre§lonymi znamionami marketingowymi i zacheca do
lektury ksigzki, jednak w przypadku pracy habilitacyjunej nalezaloby zadbaé o zgodnoéé tytuhu
z zawartos$cia publikacji.

Rozdziat 2

Dane dotyczgce kapitalizacji gield w Warszawie i w Wiedniu w latach 2003-2014 maja dzisiaj
jedynie znaczenie historyczne. Podobnie jak liczba spolek notowanych na analizowanych
gieldach oraz §rednia dzienna liczba transakcji, $redni dzienny obrot (Frankfurt, Warszawa,
Wieden), a takze organizacja handlu na tych trzech rynkach.

Str. 68 — Autor zastrzega, ze ,,...rozréznienie dlugosci czasu trwania fazy notowan cigglych na
GPW w Warszawie bgdzie miato bardzo duze znaczenie przy badaniu danych éré:ddziennych
indeksow i spélek (m.in. stép zwrotu, obrotéw i intensywnosci zawieranych transakcji)”. W
zwigzku z tym pojawia si¢ pytanie czy aby wlaénie to kryterium jest wilasciwym dla
przeprowadzenia badan? Moze nalezalo jednak dokonaé podziatu analizowanych okreséw nie
wedlug czasu trwania fazy notowah cigglych w Warszawic (ktéra‘ to zmieniata si¢ na
przestrzeni 2004-2014), ale wedlug pewnego kryterium ekonomicznego, jak np. fakt czy
analizowane indeksy czy tez kursy akeji znajdowaly sie wéwcezas w trendzie wzrostowym,
bocznym czy spadkowym. Zupelnie inna moze by¢ reakcja rynku na pozytywng informacie,
kiedy np. indeks WIG20 znajduje si¢ w trendzie spadkowym (w ukladzie intraday lub
dluzszym), a inna, kiedy dominuje na nim trend wzrostowy. Przeciez sita reakcji inwestoréw
nie zalezy od dugosci czasu trwania fazy notowan ciggtych, natomiast moze okazaé sie, ze
zalezy od tego co dzieje si¢ aktualnie na danym rynku (czy cenach akcji analizowanej spotki).
Habilitant co prawda postuguje si¢ w dalszej czg§ci monografii habilitacyjnej (np. rozdziat 8)
oknem zdarzen o diugosci od 15 minut przed, do 25 minut po publikacji (rozdziat 8, str. 289),
jednak nalezy zada¢ pytanie, czy tak ustalona dtugo$¢ okna zdarzefi nie wplywa na uzyskane
wyniki? '

Innym kryterium, jakie moglo by¢ przyjete do podziatu analizowanych okreséw bylaby faza
. cyklu koniunkturalnego gospodarki USA. Autor slusznie zauwaza na str. 128, ze ,,Wplyw
publikacji amerykanskich danych makroekonomicznych na warto$¢ obrotow spotek z WIGu20
byt najsilnieiszy w III podokresie, obejmujacym czas §wiatowego kryzysu finansowego”,

jednak nie idzie tym tropem dalej. W rozdziale 7, analizujac zmiany sity reakcji w czasie,
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poshuguje sig podokresami zachodzacymi na siebie i przesuwa je o kwartat (dhigoéé badanego
okna to 8 kwartatdw). Moze jednak nalezato zbadaé sile takiego oddzialywania nie tylko
zmieniajac zmienng czasowa o jeden kwartal, ale podzieli¢ analizowane okresy wedhig
kryteriow gietdowych (rodzaj trendu) czy gospodarczych (faza cyklu koniunkturalnego). Autor
konstatuje w rozdziale 7.4, ze najsilniejsza reakcja indeksu WIG20 na publikacje
amerykafiskich danych makroekonomicznych (wzgledem odchylenia standardowego 1-
minutowych stop zwrotu w trakcie sesji) wystgpowala w latach 2009—2012 (str. 281), ale fakt
ten nie skiania go do glebszych refleksiji dotyczacych przyjetej metody podziatu analizowanych
podokresow. |

Habilitant zaznacza w rozdziale drugim, ze w dalszej cze$ci monografii badane beda indeksy
GPW: WIG20, mWIG40, sWIG80, WIG, indeks gieldy w Wiedniu: ATX i gieldy we
Frankfurcie: DAX, jednak nie zostaje zamieszczony wyrazny podzial na indeksy cenowe
(WIG20, mWIG40, sWIG80 i ATX) oraz typu fotal return (WIG i DAX), wraz z wadami i

zaletami tych dwu roznych typéw indekséw.

Rozdziat 3

Str. 80. Nie do kofica wiadomo o co chodzi Autorowi, kiedy méwi.on o tym, ze cena akcji
wystgpujaca na rynku bedzie odzwierciedlaé jej prawdziwg warto$é? Czyzby miat na my$§H
tzw. warto$¢ wewnetrzng z analizy fundamentalnej?

Rozdzial 4

W tabeli 4.1 Autor prezentuje statystyki opisowe 5-minutowych stép zwrotu indeksu WIG20,
wedtug kryterium dtugosci trwania fazy notowan cigglych. Moim zdaniem badania te powinny
zosta¢ zaprezentowane z podzialem na fazy (wzrostows, spadkows lub trendu horyzontalnego)
indeksu WIG20,

Pewne kontrowersje budzi sformutowanie na str. 103 ,,...gwattowne wzrosty érednich wartosci
bezwzglednych 5-minutowych stép zwrotu o godz. 14:35 i 15:35”, Tak naprawde Autor liczy
stopy zwrotu w interwalach 14:30-14:35 i 15:30-15:35. Podobne uwagi mozna uczyé do

sformutowan zawartych w innych miejscach ksigzki.

Rozdziat 7
Mozna zadaé pytanie, dlaczego w innych rozdzialach monografii habilitacyjnej analizie
poddane zostaly indeksy WIG20, mWIG40, sWIG80, ATX i DAX, a w tym rozdziale

dolgczony zostal jeszcze indeks WIG? Fakt ten moze $wiadczyé o braku konsekwencji Autora.
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Chyba, Ze chodzilo o potwierdzenie prowadzonych wezesnie badan dla indeksu WIG!? Pod
uwagg wzigte zostaly interwaly czasowe: styczen 2004 — listopad 2012 r. (artykul) i 02.01.2004
—31.06.2014 . (monografia). Uzyskane w monografii habilitacyjnej wyniki s zblizone do tych
z wezednigjszego artykuhu, chociaz w obu badaniach zastosowane zostaly odmienne testy
statystyczne: Corrado-Zivneya (artykul) oraz Kolariego i Pynnoenena (monografia), W
zwiazku z powyiszym trudno w tym przypadku mowic o duzej wartosci dodanej podrozdziahu
7.1.

Rozdzial 8

Czy :w przypadku tzw. spétek surowcowych (KGHM, PKN Orlen, PGNiG) mozna pominaé
fakt, ze ceny tych akcji reaguja na zmiany cen okre§lonych surowcéw na rynkach §wiatowych
(cena miedzi, stebra, zlota, ropy naftowej lub gazu ziemnego), szczegdlnie w krétkich oknach
czasowych? Czy w analizowanym oknie czasowym, kiedy badano reakcje cen akeji KGHM na
publikacj¢ danych makroekonomicznych z USA, nie doszlo do istotnej zmiany ceny surowcow
na rynkach Swiatowych? Habilitant przyjmuje zalozenie, Ze ,,... publikacje z godziny 14.30 s3
jedynymi waznymi informacjami nie dtuzej niz do godz. 15.30” (otwarcie NYSE), czyli co

najwyzej przez 60 minut po publikacji®”

(str. 298). Nie sprawdza On jednak czy w tym oknie
nie zostata rzeczywicie opublikowana istotna informacja, mogaca rzutowaé na zachowanie
ceny akcji surowcowych.

:Pewne pytania rodzi tez sens analizy stop zwrotu spétek KGHM i PKO BP w ciggu 15 sekund
od chwili publikacji danych w USA (str. 316-322). W tak krétkim interwale czasu znacznie ma:
szybko$¢ odSwiezenia strony serwisu informacyjnego, czas potrzebny na zapoznanie sie
inwestora z informacja, czas potrzebny na analize tej informacji (mozemy przyjaé, ze chodzi
tylko o wskazanie kierunku wptywu: pozytywny lub negatywny), wprowadzenie zlecenia do
systemu transakcyjnego i jego realizacja. Zélwarcie transakcji w ciggu owych 15 sekund jest
teoretycznie mozliwe albo (1) z wykorzystaniem systeméw sztucznej inteligenciji, reagnjgcych
na dane makro z USA, albo (2) blyskawicznej reakcji inwestoréw, ktorzy juz wezeéniej maja
przygotowane zlecenia (koszyki zlecen) i po ukazaniu sig informacji wskazuja kierunek
zlecenia (kup/sprzedaj), po czym przekazuja je do realizacji. Nie cheialbym tutaj skupiaé sie na
tym czy taka reakcja na publikowane informacje i zawarcie transakeji jest fizycznie mozliwe w

tak krotkim czasie (kazdy moze przeciez przeprowadzi¢ taki maty eksperyment na swoim

! Gurgul H., Suliga M., Wéjtowicz T., The reaction of intraday WIG returns to the U.S. macroeconomic
news announcements, “Quantitative Methods in Economics”, vol, 14, 2013, str. 41-60.
2 Odnosi sig do akcji KGHM.
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rachunku inwestycyjnym i zmierzy¢ czas potrzebny do zareagowania w sposéb wlasciwy na
dane makroekonomiczne oraz czas niezbedny do realizacji takiej transakcji), ale chodzi mi o
bezkrytyczne podejécie Habilitanta do skracania horyzontéw pomiaru czasu reakcji na dane
makroekonomiczne z USA. Tego typu badania by¢ moze majg sens, ale musza by¢ opatrzone
odpowiednim komentarzem, ktérego nie spotkamy w monografii habilitacyjnej. Fakt ten

dowidzi czysto ,,matematycznego” a nie ekonomicznego (czy tez finansowego) podejscia do

przedmiotu analizy,

Rozdziat 9

Wyniki uzyskane w tym rozdziale dotyczace indeksu ATX pochodzg z okresu poczatek 2007
— koniec lipca 2014 (str. 327), z kolei w artykule Gurgul i Wéjtowicz® zamieszono badania z
-okresu 02.07.2007 — 31.12.2013. W pewnym zakresie uzyskane w monografii habilitacyjnej
rezultaty sa powtdrzeniem (tylko w nieco szerszym interwale czasowym), a w pewnym
rozwinigciem wczesniejszych badah (artykuf), co réwniez stawia pytanie o wkiad tego 7

rozdziahu do nauki.

Rozdziat 10,

Dyskusyjna jest konstrukcja tzw. okna zdarzenia (str. 374), w ktérym bazuje si¢ na kolej“nych
przeprowadzonych transakcjach, jako reakeji pod wyplywem informacji makroekonomicznych
z USA. Na rynkach akcji inwestorzy stosuja zlecenia obronne (stop loss)?, ktére mogg byé
wykonywane po osiggnigciu przez cene waloru okreslonego poziomu. Wéwezas zawarcie
transakeji wynika nie z samej reakeji na publikacjg danych makroekonomicznych w USA, ale
wlasnie z powodu osiagniecia przez cene waloru okreslonej wartoéci wyzwalajgcej
uruchomienie zlecenia stop loss lub podobnego typu, co moze prowadzi¢ do blednych
wnioskéw dotyczacych szacowania reakcji transakeyjnego czasu trwania na publikacje danych
makroekonomicznych z USA, zwlaszcza jesli cena waloru przebija (w gore lub w doéb) silny
poziom wsparcia lub oporu, w poblizu ktérego koncentrujg si¢ zlecenia stop loss lub podobne,
sktadane przez inwestoréw. Powyzszy efekt moze tez dotyczy¢ tzw. okraglych liczb, tj. takich
cen jak np. 50 czy 100 zi, réwniez w poblizu ktérych umieszczane sg zlecenia obronne lub

podobne. Poziomy wypadajace przy okragtych liczbach majg cz¢sto znaczenie psychologiczne

3 Gugul H., Wéjtowicz T., The response of intraday ATX returns to U.S. macroeconomic news, “Czech
Journal of Economic and Finance”, vol. 65 (3), 20135, str. 230-253,

4 Przyktadem innych ziecen (zwanych dalej podobnymi do zleceh stop loss) sg zlecenia wprowadzane na
rynek, gdy cena waloru osiggnie okre§long ceng. Ten rodzaj zlecen shuzy raczej otwarciu okreélonej pozycji, a nie
jak zlecenia stop loss, jej zamknigciu. ‘
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dla inwestoréw. Nie chodzi mi tutaj o to, ze Autor powinien uwzglednic¢ zlecenia obronne w
swoich badaniach, zadanie to wydaje sig by praktycznie niemozliwe w realizacji, ale powinien

nakresli¢ ramy ograniczei przeprowadzonych przez Niego badan.

Pozostaly dorobek publikacyjny po uzyskaniu stopnia doktora

Dorobek publikacyjny dr Tomasza Wéjtowicza po uzyskaniu stopnia doktora obejmuje lacznie
25 artykutéw o charakterze naukowym (w tym 22 w jezyku angielskim i 3 jezyku polskim),
dwie monografie i 2 rozdzialty w monografii, co fgcznie daje 510 punktéw MNiISW (na
podstawie informacji zamieszczonych przez Autora, ktéry nie dolaczyl analizy
bibliometrycznej na dzien sporzadzania tej recenzji). Autor opublikowal 5 artykutéw
indeksowanych w bazie JCR o sumarycznym impact faktorze 7,63. Liczba cytowan wedtug
bazy Web of Science to 39 (bez autocytowar), a wedtug bazy Google Scholar to 169. Indeks
Hirscha Habilitanta wynosi: 4 wedtug bazy Webo of Science i 7 wedlug Gogle Scholar. Pod
wzglgdem ilosciowym jest to dorobek wystarczajacy dla potrzeb przewodu habilitacyjnego.

Habilitant charakteryzujac swoj dorobek naukowy wskazat na nastgpujace obszary badawcze:

Obszar 1: Odzialywanie informacji makroekonomicznych na ksztaltowanie si¢ cen akcji i
indekséw. Oprécz monografii pt. ,,Wplyw informacji makroekonomicznych na transakcje na
rynku akcji”, Habilitant jest autorem dwu artykulow (w j- angielskim) i wspolautorem 35
artykuh’)w (w j. angielskim), a takze wspolautorem rozdzialu monografii pt. ,,Wybrane
zastosowania metod ilodciowych w ekonomii i finansach”, Wydawnictwo AGH, Krakéw 2020.
Publikacje w formie artykuléw, opublikowanych w latach 2012-2015, mozna uznaé za
prekursorskie w stosunku do monografii habilitacyjnej, zwlaszcza w przypadku rozdziatow 7 i
9.1 monografii.

W poszczegdlnych artykutach podano wplyw publikacji informacji o inflacji, stopie bezrobocia
iprodukefi przemystowej w USA na dzienne stopy zwrotu i wolumen obrotéw spélek z indeksu
WIG20 czy tez rekeji inwestoréw w na GPW (artykuly z lat 2012 i 2013)°. W innym artykule
Habilitant analizuje mozliwo$é prognozowania kierunku zmian wartosci indekséw WIG20 i

ATX po publikacji raportéw nt. zatrudnienia w USA (artykut z roku 2014)®, a w kolejnym bada

* Gurugul H., Suliga M., Wéjtowicz T., Responeses of the Warsaw Stock Exchange to the U.S.
macroeconomic data announcement, “Managerial Economics”, vol. 12, 2012 str. 41-60; Suliga M., Wéjtowicz T.,
The reaction of the WSE to the U.S. employment news announcements, “Managerial Economics”, vol. 14, 2013,
str, 165-176.

¢ Wéjtowicz T., The application of discriminant analysis in Jorecasting of investors’® reaction to
macroeconomic news announcement, “Quantitative Methods in Finance”, vol. 15 (20) 2014, str. 252-260.
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wplyw publikacji informacji o liczbie miejsc pracy w sektorach pozarolniczyrﬁ na ceny akgeji
na gieldzie w Warszawie (artykul z 2015 1.). Z kolei w jednym z rozdzialéw monografii (z
2019 r.)® Autor rozwaza zmiany warto§ci indeksu WIG20 wywotane publikacjs danych
makroekonomicznych, opisujacych stany gospodarek strefy Euro, dochodzac do wniosku, ze
inwestorzy operujagcy na GPW w Warszawie reaguja w silnym stopniu na zle wiadomodci, a
zwlaszcza na te z gospodarki Niemiec - najsilniejsza reakcji ma miejsce w przypadku
negatywnych zaskoczen po publikacji wskaznikéw ZEW i PMIL Moim zdaniem w monografii
habilitacyjnej Habilitant powinien odniesé si¢ do wynikéw, jakie zaprezentowat w rozdziale
monografii z 2019 1.

Wszystkie artykuly zamieszczone w journalach w ramach tego obszaru badawczego (plus
rozdzial w monografii z 2019 r.) mozna uznaé za cykl publikacji, po§wigcony wplywowi
publikacji informacji makroekonomicznych na zachowania inwestoréw na wybranych rynkach
akeji (przy czym zawsze sa to te same rynki: Polska, Niemcy i Austria). Problem polega na
tym, ze w artykulach z okresu 2012 — 2015, Habilitant koncentruje si¢ na podobnych (lub
zblizonych) wskaznikach makroekonomicznych z rynku amerykafiskiego i podobnych
przedzialach czasowych, do tych ktére stanowig podstawe badah zaprezentowanych w
monografii habilitacyjnej. Jako przyklad podajmy artykut z 2014 r. (wspétautor Henryk
Gurgul)®, w ktérym dane dla indeksow WIG20, mWIG40 i sWIG80 pochodzily z okresu
kwieciefi 2007 — sierpiei 2013, za$ analizowanymi indeksami makrockonomicznymi byty: CPI,
PPI, IP, RS, DGO, NFP.

Obszar 2: zalezno§ci migdzy rynkami akeji — w ramach tego obszaru opublikowanych zostaty
przez Autora lgcznie 7 artykutéw (w okresie 2015-2017), w tym 4 we wspolautorstwie i
wszystkie w jezyku angielskim. Autor skupia si¢ na powigzaniach migdzy cenami akcji
notowanymi ponownie tych samych na trzech rynkach: GPW w Warszawie, Frankfurt i
Wieden, w zakresie zaleznosci krotko- (sze§é publikacji), jak i dlugookresowych (jedna
publikacja: dane z okresu 02.01.2003-31.12.2014)'°. Habilitant potwierdzit wystepowanie
silnego wplywu gieldy niemieckiej na dwa pozostate rynki, zardwno w przypadku stosowania

danych dziennych jak i intraday, dowodzac tym samym wystgpowania tzw. efektu zarazania.

T Wojtowicz T., Macroeconomic indicators Jorecasts accuracy and reaction of investors on the WSE,
“Quantitative Methods in Economics”, vol. 16 (2), 2015, str. 142-151.

8 Basiura B., Gurgul H., Suliga M., Wolak J., Wojtowicz T., Wybrane zastosowania metod ilosciowych
w ekonomii i finansach, Wydawnictwo AGH, Krakow 2020,

% Gurgul H., Wéjtowicz T., The impact of US macroeconomic news on the Polish stock market, the
importance of company size to information flow, “Central European Journal of Operations Research”, vol. 22 (4),
2014, str. 795-817.

Y'Wojtowicz T., Long-term relationship between the stock exchanges in Frankfurt, Vienna and Warsaw,
Zeszyty Naukowe Uniwersytetu Szczecinskiego, Finanse, Rynki Flnanse, Ubezpicczenia, vol. 74 (1), 2015.
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Obszar 3: modele wyceny aktywéw kapitatowych — na ktéry skiadajg sig cztery artykuly, w
tym jeden we wspélautorstwie, z ktérych trzy napisane zostaty w jezyku angielskim, a jeden w
jezyku polskim. W tym obszarze badawczym Habilitant koncentruje swoje badania na analizie
modeli wyceny kapitatowej na rynku akcji (w tym m.in. na modelu Carharta), a zwlaszcza na
efektcie momentum. W artykule opublikowanym w Banku i Kredycie, Autor ponownie skupia
$W0j3 uwage na rynku polskim i austriackim!!.

Obszar 4: tablice input — output, w ramach ktérego napisane zostaly dwa artykuly, oba we
wspdtautorstwie i oba w jezyku angielskim, jeden z 2012 1., a drugi z 2015 r. Ten obszar
badawczy zwigzany jest z hipoteza Brédy’ego, wysunigta w 1997 r., a dotyczacg szybkosci
zbieznosci do stanu rownowagi duzych systeméw input-output lub systeméw von Neumanna
w zaleznosci od ich wymiarow!2.

Analizujgc obszary badawcze habilitanta mozna dﬁstrzec wyrazng koncentracje na wplywie
danych makroekonomicznych na rynki akcji, gtéwnie na gietdach w Polsce, Niemczech i
Austrii oraz na wzajemnym wplywie zmian cen akacji na jednej gieldzie na inne (gdzie

ponownie mamy do czynienia z gieldami we Frankfurcie, Warszawie i Wiedniu).

Dokonujge ewaluacji opublikowanych przez Habilitanta prac nalezy zwroci¢ uwage na
stepujace elementy:

1. Prace dotyczace wptywu informacji makroekonomicznych na zmiany indekséw gield
w Warszawie, Austrii i Niemczech (pisane samodzielnie lub we wspolautorstwie)
nalezaly w latach 2012- 2015 do jednych pierwszych, publikowanych przez naukowcéw
z polskich ofrodkéw akademickich, co nalezy uznaé za osiggnigcie, zwlaszcza biorgc
pod uwagg stopiefi ich umigdzynarodowienia (jezyk angielski i ranga journalu, w jakim
zostaly zamieszczone).

2. W przypadku monografii habilitacyjnej oraz artykutéw, na uwage zastuguje bardzo
dobry warsztat matematyczny i umiejetnoéé modelowania matematycznego. Niestety
pewne obawy budzi znajomo$¢ Habilitanta w zakresie problematyki ekonomicznej czy
finansowej. Te mankamenty s doskonale widoczne w recenzowane] monografii, w

przedstawionych powyzej uwagach. Ponadto niedoskonatoscia gléwnego osiggniecia

! Wojtowicz T., High-volume return premium on the stock markets in Warsaw and Vienna, “Bank i
Kredyt”, vol. 48 (4), 2017, str. 375-402.
12 Wektor wlasny Frobeniusa.
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habilitanta jest nieaktualnosé danych wykorzystanych w badaniach, zaprezentowanych

w tej pracy.

a) Analizujgc cykl publikacji z pierwszego obszaru badawczego (bez monografii
habilitacyjnej) mozna zauwazy¢, ze kofczy si¢ on w roku 2015 (dwa artykuly),
dlatego tez bardzo dziwi wykorzystanie szeregéw czasowych koficzacych sie w
2014 1., ponownie do badan w monografii habilitacyjnej, wydanej w 2020 r.
Oczekiwatbym tutaj siegniecia do nowszych danych i ich aplikacji do
uaktualnienia/poszerzenia wezesniejszych badan.

b) Autor ogranicza swoje badania praktycznie do trzech rynkéw: Warszawa, Wieden i
Frankfurt. Wydaje mi sie, w ramach swojego rozwoju naukowego powinien
wykorzysta¢ takze indeksy (kursy akcji), notowane na innych gieldach europejskich
lub tez uwzgledni¢ dane z rynku surowcow. .

Analizujac uwagi przedstawione w podpunktach a) i b) mozna zadaé pytanie, czy Autor rozwija 4

si¢ naukowo, orbitujac wokét tym samych probleméw badawczych i tych samych (lub bardzo
zblizonych) szeregéw czasowych. Finanse ewoluuja w czasie i pewne procesy aktualne jeszcze
w 2016 r. moga okazaé si¢ nieaktualne dzisiaj, tj. w 2020 r. (data puBlikacji monografii
habilitacyjnej). Pewnym usprawiedliwieniem Autora moze by¢ analiza innych efektéw w
monografii habilitacyjnej niz w artykulach naukowych z lat 2012 -2015, jednak nie tlumaczy
to koniecznosci nieuaktualnienia analizowanych szeregdéw czasowych. Autor rozwija tez dwa
inne obszary badawcze, tj. (1) zaleznosé migdzy rynkami akcji i (2) modele wyceny aktywow
kapitatowych, co niejako lagodzi argument o braku rozwoju naukowego Habilitanta.

Duzym obcigzeniem recenzowanej monografii habilitacyjnej jest wycigganie wnioskéw o
charakterze ekonomicznym w'niedostatecznym stopniu. Ekonomisci, finansi$ci i inwestorzy
poszukujg odpowiedzi na pytania nie tylko jak jest (co jest domeng recenzowanej monografii
habilitacyjnej), ale dlaczego tak sie dzieje? Natomiast Habilitant, zaréwno artykutach
naukowych jak i monografii habilitacyjnej nie odpowiada na te pytania.

W zwigzku z powyzszym moja ocena monografii habilitacyjnej jest jednak negatywna. Na
marginesie mozna zauwazyé, ze gdyby w 2020 r. Habilitant zamierzal opublikowaé
prezentowane w monografti habilitacyjnej badania, dla szeregow czasowych koficzacych sie w
2014 r., Zaden z renomowanych journali nie skierowatby ich nawet do recenzji, traktujac je jako
,hieaktualne”,

Pomijajac brak aktualnoéci badan prowadzonych przez habilitanta w monografii habilitacyjnej,
ale uwzgledniajac wyniki uzyskane w artykulach naukowych (pierwszy i drugi obszar

badawczy), warto podkre§lié nowatorskosé podjetych probleméw oraz zréinicowany warsztat
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badawczy, z wykorzystaniem szeregu narzedzi wypracowanych przez analize szeregow
czasowych, a takze interesujace wyniki badan empirycznych, niekiedy trudne do uzyskania w
ramach badan prowadzonych na réznych gieldach Swiatowych czy tez segmentach rynku

finansowego. Slabsze strony tego dorobku zostaly wskazane wezeénigj.

Zatem biorge pod uwage wszystkie publikacje Habilitanta (w tym artykuly z impact faktorem),

moge uznaé dorobek publikacyjny za pozytywny, ale zaledwie w stopniu minimalnym!

Aktywno$¢ konferencyjna

Od czasu uzyskania stopnia doktora Habilitant wyglosit pig¢ referatdw na konferencjach
zagranicznych (2x Czechy, Stowacja, Bélgia i Wielka Brytania), z ktérych wigksza czesé (3)
poswigcona byta problematyce oddzialywania informacji makroekonomicznych z USA na
rynki akcji. Ponadto Habilitant wyglosit 12 referatéw na konferencjach krajowych,
koncentrujac si¢ w przewazajacej cze§ci swoich wystapien na wplywie informacji
makroekonomicznych z rynku amerykarskiego na rynku akcji.

Ten obszar dziatalnoéci zastuguje na pozytywna ocene.

Uczestnictwo w pracach zespoléw badawezych

Habilitant uczestniczyl w' dwu projektach badawczych, finansowanych przez Narodowe
Centrum Nauki (OPUS i Program Operacyjny Inteligentny Rozwdj), w ktérych pehnit
odpowiednio role: gléwnego wykonawcy oraz statystyka. Pierwszy program pt.
»Wieloaspektowa analiza procesu przeplywu informacji na GPW w Warszawie na tle
gieldowych rynkéw akcji we Frankfurcie { Wiedniu™, byt realizowany w latach 2013-2016,
Habilitant w ramach tego projektu opublikowat lacznie (samemu lub we wspotautorstwie) 11
artykutéw naukowych.

Celem drugiego projektu badawczego pt. ,,Opracowanie systemu monitoringu wizyjnego
poprzez stworzenie architektury sieci i algorytméw przesyli danych w sieciach o niskiej
przepustowosci”, bylo przeprowadzenie prac badawczo-rozwojowych, dzieki czemu istniata
mozliwos$¢ stworzenia architektury sieci oraz algorytméw pozwalajacych na zarzadzenie oraz
przesyl duzej ilosci danych, w postaci obrazéw z kamer.

Ponadto w latach 2009-2012 Habilitant wspolpracowat wraz z firma GINT przy realizacji
projektu edukacyjnego ,,Matematyka? Sprobuj e-learningowo! Innowacyjne formy edukacji dla

uczniéw szkol ponadgimanzajalnych”, w ramach ktérego wspottworzyl platforme e-
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learningows HERMIN oraz dwa kursy matematyki dla uczniow szkét ponadgimnazjalnych.
Projekt by} wspétfinansowany przez UE w ramach Europejskiego Funduszu Spolecznego.
Habilitant nie zamieécit informacji na temat realizowanych (samodzielnie lub w zespole) badan

statutowych.

Ten obszar dziatalnoéci Habilitanta zashuguje na umiarkowanie pozytywng ocene,

Wspélpraca mi¢gdzynarodowa

Habilitant jeszcze w okresie przygotowywania dysertacji doktorskiej rozpoczat wspolprace z
uniwersytetem Karl-Franz w Graz, ktéra to koncentruje si¢ na realizacji badan poswigconych
wplywowi danych makroekonomicznych z rynku amerykanskiego na rynkach akcji,
Wspélpraca ta byta kontynuowana w trakcie realizacji grantu z NCN pt. ,,Wieloaspektowa
analiza procesu przeptywu informacji na GPW w Warszawie na tle gieldowych rynkéw akeji
we Frankfurcie i Wiedniu”. W wyniku tej wspolpracy Habilitant pozyskat m.in. dane
wykorzystane w badaniach, w tym m.in. w trakcie przygotowywania publikacji ,,Wpltyw
informacji makroekonomicznych na transakcje na rynkach akcji”.

Drugi obszar wspolpracy z tym uniwersytetem obejmuje analize mikrostruktury Gieldy
Papierow Wartosciowych w Wiedniu.

Ten obszar dziatalnosci Habilitanta zastuguje na pozytywna oceng.

Osiagniecia dydaktyczne _

Habilitant prowadzi zajecia dydaktyczne na studiach 11 II stopnia na kierunkach ,,Informatyka
1 ekonometria”, ,,Zarzadzenie” oraz »Zarzadzanie i inzynieria produkcji”, na Akademii
Gorniczo — Hutniczej. Realizowane przez Habilitanta wyklady (lgcznie 11) koncentrujy sie
glownie na zastosowaniu matematyki, statystyki, ekonometrii i rachunku prawdopodobiefistwa.
Ponadto Habilitant brat udzial w opracowaniu programéw studiéw podyplomowych ,,Metody
statystycznej analizy danych”, ktére to odbywaja si¢ od 2015 r. W ramach prac zwigzanych z
uruchomieniem studiéw podyplomowych, Habilitant przygotowat sylabusy m.in. do
nastgpujacych przedmiotéw: ,Metody wnioskowania statystycznego”, ,Analiza i
prognozowanie szeregéw czasowych”, z ktérych to prowadzi wyklady i ¢wiczenia.

W ramach dzialalno$ci edukacyjnej Habilitant brat udziat w pracach Wydziatowej Komisji
Rekrutacyjnej, jest czlonkiem: Wydziatowego Zespohi Audytu Dydaktycznego, Rady ds.
kierunku Informatyka i Ekonometria na Wydziale Zarzadzania. ds. ewaluacji dyscypliny
Ekonomia i Finanse na Wydziale Zarzadzania AGH, a ponadto jest koordynatorem programu

Erasmus+ dla kierunku Informatyka i ekonometria,
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Habilitant wypromowat 28 prac magisterskich, 81 licencjackich oraz jest promotorem
pomocniczym w dwu przewodach doktorskich (UE w Krakowie oraz AGH).
Ten obszar dzialalno$ci Habilitanta zastuguje na pozytywna ocene.

Konkluzja
Ogoélny dorobek dr Tomasza Wéjtowicza uwazam za:

a) W obszafze naukowo-badawczym — za nieznacznie pozytywny

b) W ramach wspélpracy migdzynarodowej — za pozytywny

¢) W ramach aktywnoéqi konferencyjnej — za pozytywny
co prowadzi do konkluzji, Ze wypadkowa ocena jest réwniez pozytywna (chociaz w bardzo
stabym stopniu).
Jest to dorobek posiadajacy wartosé naukowa, poszerzajacy istniejacy zaséb wiedzy, gléwnie
w zakresie empirii, bowiem wklad teoretyczny Habilitanta do nauki jest, moim zdaniem,
niewiclki. Dorobek ten przyczynia si¢ do rozwoju oraz popularyzacji subdyscypliny
»poswigconej analizowaniu efektywnosci rynkéw finansowych”. Duze znaczenie ma w
przypadku artykutéw naukowych ich umigdzynarodowienie. Nalezy przy tym podkreslié, ze
habilitant nalezy do jednych z pierwszych badaczy w Polsce, ktérzy podjeli si¢ analizy
wplywow czynnikéw makroekonomicznych gospodarki amerykanskiej na transakcje
przeprowadzane na GPW w Warszawie. Cigzar niektérych mankamentow dostrzezonych w
Jego dorobku, o ktérych wspomniano powyzej, jest jednak nieznacznie mniejszy od
pozytywéw, co w konsekwencji rzutuje na nieznacznie pozytywng oceng calosci osiagnigé
Habilitanta.

Reasumujgc: w moje ocenie dr Tomasz Wéjtowicz spelnia warunki przedstawione w
ustawie z 20 lipca 2018 r. prawo o szkolnictwic wyzszym i nauce (Dz. U. 2018 r. poz. 1668
Z pézn. zm.) i dlatego popieram wiosek o nadanie Habilitantowi stopnia doktora

habilitowanego w dziedzinie nauk spolecznych, w dyscyplinie ekonomia i finanse.
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